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Borsalar bir ekonomiye likidite sagdlama, sermayenin tabana yayimasi, ekonomide yapisal dedisikliklerin kolaylagtinimasi ve
ekonomiye kaynak yaratiimasi gibi bircok temel isleve sahiptir. Bu yiizden borsa fiyatlarina etki eden makroekonomik faktérlerin tespit
edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu galismanin amaci, pay senedi fiyatinin belirleyicilerinin tespit edilerek Borsa Istanbul-100 ve Borsa
[stanbul-30 Endeksi fiyatina etki eden faktorlerin karsilastiriimasidir. Calismanin modeline iliskin veriler 2011/Q1-2022/Q3 araligini
icermekte ve 47 geyreklik veriden olusmaktadir. Calismada pay senedi fiyatlarini temsilen agiklanan degisken olarak BIST-100 ve
BIST-30 endeksi fiyati, agiklayici degiskenler olarak ise; Dolar/TL kuru, 3 aya kadar vadeli mevduata 6denen faiz, altin ons fiyati ve
Avrupa Brent petrol fiyati kullanilmigtir. Johansen es-biitiinlesme testi ile degigkenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi tespit
edilmis, FMOLS ile model tahmininin gerceklestirildigi calismada, Faiz, Dolar, Altin ve Brent degiskenlerinin hem BIST-100 hem de

BIST-30 endeksi fiyatlarini istatistiki olarak anlamli sekilde etkiledigi, bu etkinin her iki borsa endeksi icin anlamli derecede
farklilasmadigi tespit edilmistir.
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Abstract

Stock markets have many basic functions such as providing liquidity to an economy, spreading capital to the base, facilitating structural
changes in the economy and creating resources for the economy. Therefore, it is important to determine the macroeconomic factors
that affect the stock market prices. The aim of this study is to determine the determinants of the stock price and to compare the factors
affecting the price of Borsa Istanbul-100 and Borsa istanbul-30 Index. The data regarding the model of the study includes the range
of 2011/Q1-2022/Q3 and consists of 47 quarterly data. In the study, BIST-100 and BIST-30 index prices are explained as variables
representing stock prices, and as explanatory variables; Dollar/TL rate, interest paid on time deposits up to 3 months, gold ounce price
and European Brent oil price are used. The existence of a long-term relationship between the variables was determined by the
Johansen cointegration test. It has been determined that there is no significant difference for the two stock market indices.
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Girig
Tarihte borsanin ge¢misine baktigimizda kaynaklarda 2000 yil éncesine dayandii ifade edilmektedir. Dederli maden,
kiymetli taglar ve tarimsal emtialarin alinip satilabilmesi igin bir alana ihtiyag duyulmustur. Bu ihtiyag tzerine panayir ve
pazarlar kurulmustur. Gegen stire icinde aracilarin da pazara girmesiyle birlikte daha kapsamli bir yapiya giren pazar ticari

senetlerin ve fticari belgelerin alinip satilabildigi ve ilk borsalarin ortaya ¢iktigi bir yapiya donusmustir. Ticaretle
ugrasanlarin toplandiklari “Collegium Marcatorum” adini tagiyan bir kurum olusturmustur (Dogan, 2010: 46).

Dinyadaki ilk borsasinin milattan sonra ikinci ylzyilin sonlarinda Kitahya iline bagh Cavdarhisar ilgesinde yer alan
“Macellum” adindaki gida pazarinin oldugu ifade edilmektedir (Kitahya Ticaret Borsasi). Ancak tarihi bulgular
incelendiginde pay senedinin el degistirmesiyle, ticari evraklarin alinip satiimasi sonucunda Anvers sehrinde 1487
tarihinde fonksiyonel borsa iglemlerinin ortaya ciktigi ifade edilmektedir. Borsaciligin ilk faaliyetlerinin, Brugge kentinde
bulunan bazi Yahudi toplumunda ortaya ¢ikti§1 sdylenmektedir. Hatta borsa teriminin de o kentteki Van Der Burse ailesinin
isminden geldigi diisiiniilmektedir (Sayilgan, 1994: 28). Osmanli déneminde 1866 yilinda Istanbul'da baslayan borsa
faaliyetleri 1873 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adiyla faaliyetlerini devam ettirmistir.
Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusuyla iilkemizde ilk borsacilik faaliyeti 1985'te istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
kurulmasiyla baglamig, 2013 yilinda ise isim degisikligiyle “Borsa Istanbul” adini almistir. Giiniimiizde de bu isimle faaliyet
gostermeye devam etmektedir (Borsa istanbul).

Sirketler faaliyetlerini strdurebilmek icin ihtiya¢ duyduklari finansal fonu birgok farkli yontemle elde edebilmektedir. Bazi
zamanlarda dis finansman kullanimi yontemiyle fon ihtiyaglarini kargilayan sirketler bazi zamanlarda ise fon ihtiyaclari igin
sermayedarlarina bagvurabilirler. Oz sermaye ile fon talebini karsilama; isletmenin mevcutta olan ortaklarin sermaye
arttirmasi yoluyla olabilecegi gibi, isletmeye yeni ortaklarin alinmasiyla da saglanabilir. isletmelere yeni ortaklarin alinmasi
hisse paylarinin satiimasi yontemiyle olmaktadir. Pay senetleri sirket hissedarlarinin paylarini belgeledigi kiymetli
evraklardir. isletmeler ayni zamanda tahvil, bono gibi borglanma araglariyla da ihtiyag duyduklari fonu karsilayabilirler.
Genellikle tahviller bir yildan uzun vadeli, bonolar ise bir yildan kisa vadeli borglanma senetleridir. igletmeler fon ihtiyaglari
icin gerekli vadeyi gbz Onune alarak, sirket durumuna uygun olan vadeye gére, bu iki borglanma yonteminden birini
kullanarak finansal ihtiyaglarini karsilayabilirler (Agirman ve Barakali, 2022: 60).

Belirli zaman dilimi iginde genel Ulke ekonomisi hakkinda bilgi saglamak amaciyla agiklanan istatistiki gOstergeler
makroekonomik degiskenler olarak adlandirilir. Makroekonomik degiskenler dzellikle gelismekte olan Ulkelerde oldukga
degiskenlik gdstermektedir. Ulkedeki siyasi ve sosyo-ekonomik durumun icinde bulundugu dénemsel gelismelere gore
cesitli degisiklikler gosterebileceginden siki sekilde izlenmesi gerekmektedir. Yatirm karari verirken makroekonomik
degiskenlerin etkilesimleri Ulkedeki tim karar vericiler agisindan blyik 6neme sahiptir. Bireysel yatirimcinin kararlari
kolektif bir hale gegtiginde Ulkelerin politik, ekonomik ve siyasi durumlarina etki edebilirken diger taraftan gelisen siyasi,
ekonomik ve politik ortam da yatinm kararlari Uzerine etki edecektir. Bu makroekonomik degiskenlerin kendi aralarindaki
iligkinin tespit edilmesi, bireylerin yatirim tercihlerini daha akilci sekilde olmasini saglarken ayni zamanda devletlerin siyasi,
politik ve sosyo-ekonomik durumlari da sekillenecektir (Durgdut, Arici, 2022: 553).

Bu calismanin temel amaci, pay senedi fiyatinin belirleyicilerini tespit etmektir. Bu amagla galismanin analizinde Borsa
Istanbul’da yer alan Borsa Istanbul — 100 (BIST-100) ile Borsa Istanbul — 30 (BIST-30) endeksleri igin ayri ayri pay senedi
fiyati Uzerine etki eden degiskenler belirlenerek karsilastirma gerceklestirilmigtir.

1.Literatiir
Pay senedinin belirleyicilerine iligkin ulusal ve uluslararasi bazi ¢alismalara bu kisimda yer verilmigtir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), Borsa Istanbul (BIST)'de iglem gérmekte olan ve bankacilik sektoriinde faaliyet gstermekte
olan 12 bankaya ait 2003:1-2012:4 dénemleri arasindaki veri setini kullanmiglardir. Yaptiklari analiz sonucunda, politik
riskin, ekonomik riskin, Ulke riskinin ve finansal riskin pay senedi fiyatlari Gizerinde negatif yonll bir etkiye sahip olduklarini
ortaya koymuslardir.

Altinbas vd. (2015), Ocak 2003 ile Temmuz 2012 dénemini kapsayan galismalarinda Johansen es-bitinlesme, ¢ok
faktorli regresyon analizi, vektor hata dizeltme modeli ve granger nedensellik testlerini kullanmiglardir. Yapmig olduklari
bu galisma sonucunda, déviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir iliski oldugunu saptamiglardir. Sanayi iiretim
endeksi ve dviz kurunun, BIST-100 iizerinde Granger nedensellige sahip oldugunu saptamislardir. BIST 100 endeksinin,
sadece petrol faktori igin gdsterge niteliginde oldugu sonucunu saptamislardir.

Alam (2017), Hindistan'daki pay senedi piyasalarini inceledigi ¢alismada, 2005 ve 2013 dénemi arasindaki aylik frekans
verisini kullanarak, enflasyon, uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, ddviz kuru, sanayi uretim endeksi para arziyla
pay senedi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yontem olarak Johansen es biitiinlesme testi, en kiiglik kareler ve GARCH
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modelleriyle analiz yapilan bu ¢alismada borsa endeksiyle makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemliiliski oldugu
g6zlemlenmistir.

Ndlovu vd. (2018), Ocak 1981-2016 Nisan dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda makroekonomik etkenlerin Johannesburg
pay senedi fiyatlarina etkisini arastirmislardir. Calismada kullanilan analiz yoéntemleri etki-tepki analizi ve VECM
y6ntemidir. Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen veriler uzun dénemde pay senedi fiyatlari ile faiz oranlari, enflasyon
ve para arzi degiskenleri arasinda pozitif yonde iliski varken, pay senedi ve déviz kuru fiyatlari arasinda negatif yonde bir
iligki oldugunu gdstermektedir.

Cing6z ve Kendirli (2019), Ocak 2006 ile Haziran 2018 donemleri kapsayan galismalarinda esbutinlesme analizini
kullanmislardir. Calismanin sonucunda bulduklari sonug dogrultusunda dolar kuru ve BIST 100 pay senedi endeksi
arasinda anlamli iligkinin oldugunu tespit etmislerdir. BIST 100 endeksi ve dolar kurundaki degismelerin altin fiyatina uzun
dénemde etkisi bulunurken, kisa donemde aralarinda anlamli bir iliski olmadi§i saptanmistir.

Liang vd. (2020), aralarinda VIX'in de bulundugu g gesit belirsizlik endeksinin Asya pay senedi piyasalari (izerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Asimetrik iligkileri NARDL yontemi ile incelemiglerdir. Yapilan arastirma neticesinde belirsizlik
endekslerinde meydana gelen ylkselislerin pay senedi fiyatlarinda dlsuslere neden oldugu gérliimustr.

Kocabiylk ve Fattah (2020), ABD ve Turkiye’de makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatlari (zerindeki etkisini
arastirmislardir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak yapilan arastirmanin sonuglarina gére BiST100 ile déviz
kuru ve para arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi: TUFE’den BIST100'e, BIST100'den ise ihracatin ithalati karsilama
orani ve faiz oranina ise tek yonlu nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir.

Abakah vd. (2022), Markov switching kopula yontemi kullanarak 15 gelismis ve gelismekte olan (lke piyasalarinda VIX,
EPU ve GRP gibi belirsizlik etkenlerinin pay senedi fiyatlarina olan etkileri incelenmistir. Politika belirsizligi, hisse senedi
piyasasi oynakligi ve jeopolitik riski incelenen piyasaya bagli olarak risk-getiri iligkisi Uzerinde olumsuz etkilere sahip
olduguna dair sonuglar bulunmustur.

Duvar ve Eygu (2022), Ocak 2009- 2019 Aralik donemi aylik veriler kullanilarak yapilan galismada, VAR modeli
kullaniimigtir. Bulgular sonucunda BIST 100 endeksi, korku endeksi ile petrol fiyatlari arasinda nedensellik iligkisi olmadig
gorullrken, altin fiyatlari, déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasinda ise tek yonll nedensellik iliskisinin oldugu gérulmustr.

ilkhan vd. (2022), Mayis 1986 ve Ekim 2021 dénemlerini kapsayan galigmalarinda ARDL testini kullanmiglardir. Yapilan
calismanin sonucunda Tiirkiye piyasasinda yatirim yapan yatirimeinin uzun dénemde dolar, altin ve BIST 100'Un birlikte
hareket etmemesinden dolayr (¢ varligi yatinm araci olarak segtikleri takdirde portfoylerinde gesitlendirme
yapamayacaklarini ve bu yontem ile riskten kaginamayacaklarini gozlemlemislerdir.

2.Veri Seti, Yontem ve Bulgular
Calismanin bu kisminda ¢alismaya iligkin veri seti, ydntem ve bulgulara deginilecekdir.
2.1.Veri Seti

Calisma kapsaminda incelenen degiskenlere iligkin veri 2011/Q1-2022/Q3 dénemini igermekte ve 47 geyrekten
olusmaktadir. Calismanin analizinde iki farkli model olusturulmus olup, bu modellerle BIST-100 ve BiST-30 endeksi
fiyatina etki eden faktorler karsilagtiriimigtir. Dolayisiyla, bu galisma kapsaminda bagimli degisken olarak BiST-100 ve
BIST-30 Endeksi fiyatlari kullanilmistir. Olusturulan pay senedinin belirleyicilerine iliskin her iki modelin karsilagtirilabilir
olmasi igin, bagimli degigkenleri BIST-100 ve BIST-30 Endeksi fiyati olan, bagimsiz degigkenlerin ise bu endeksler
uzerinde etkisi olmasi muhtemel degiskenler olarak belirlenmistir. Degiskenlerin belirlenmesinde 6ncelikle aralarindaki
korelasyon iligkisi incelenmis ve ylksek korelasyona sahip bagimsiz degiskenlerden bazilari model diginda birakilmis,
aralarinda yiiksek korelasyon iliskisi olmayan bagimsiz degiskenlerden olusan, BIST-100 ve BIST-30 Endeksi fiyatinin
belirleyicilerini agiklamada kullanilabilecek model tahmin edilmistir. Tahmin igin olusturulan modelde bagimsiz degiskenler
olarak Dolar/TL kuru, 3 aya kadar vadeli mevduata denen faiz, altin ons fiyati ve Avrupa Brent petrol fiyati kullaniimigtir.
Caligmanin analizinde BiST-100 endeksi fiyati, BIST-30 endeksi fiyati, Altin ons fiyati ve Brent petrol fiyati degiskenlerinin
logaritmalari alinmak suretiyle kullaniimistir. Asagida Tablo 1'de analizde kullanilan bu degiskenlere iligkin agiklamalara
yer verilmistir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degiskenler Kisaltma isaret Beklentisi
Bagimli BIST-100 Endeksi Fiyati BIST100
Degiskenler BIST-30 Endeksi Fiyati BIST30
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Dolar/TL Dolar Pozitif
Bagimsiz 3 ay vadeli faiz Faiz Negatif
Degiskenler Altin Ons Fiyati Altin Negatif

Brent Petrol Fiyati Brent Pozitif

Calismanin analizinde kullanilan veri setinin olusturuimasinda, T. C. Merkez Bankasi ve Thomson Reuters veri tabani
kullaniimistir. Calismanin analizinde Eviews programindan yararlaniimistir.

2.2.Yontem

Zaman serisi kavrami, gzlemlenen degiskenlerin almis oldugu degerlerin zamana gore siralanmasiyla elde edilen seriler
seklinde tanimlanabilir (Akgiil, 1994: 57). Serinin ortalamasinin ve varyansinin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman serisi
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin zamana degil degiskenler arasindaki gecikmeye bagl olmasi zaman serisinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir (Sahbaz, 2007: 9).

Yapilan c¢alismalar incelendiginde, duragan olmayan serilerle calisildiginda sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilecedi tespit edilmistir. Duragan olmayan degisken serilerinin kullaniimasiyla elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi, giivenilir olmayan sonuglar ortaya ¢ikardigi gozlemlenmistir. Bu sebeple zaman serileri ile gergeklestirilen
analizlerde degiskenlerin kendi arasindaki iliskinin varligi arastiriilmadan 6nce analizde kullanilacak degiskenlerin zaman
serisi 6zelliklerinin bilinmesi ondan sonra ¢alismanin yapilmasi gerekmektedir. Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliginin
test edilmesinde en sik kullanilan yontemler Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981) ve Phillips ve Perron (PP) (1988)
testleridir (Altintas vd., 2008: 194-195).

Es-butlinlesme degiskenler arasindaki uzun dénemili iligkinin istatiksel olarak sunulmasidir. Es-bitlnlesme kisaca, birden
fazla duragan olmayan degiskenler arasinda duragan bir iliskinin elde edilmesidir. Dolayisiyla es-butlinlesme analizi
duragan disI degiskenler arasinda uzun dénem veya denge iliskisini gosteren parametrelerin tahmin edilmesinde kullanilan
bir yaklagimdir (Sevuktekin ve Cinar, 2017:557-559).

Analizlerde kullanilan zaman serilerinin sahte regresyona sebep olmamasi igin birim kok tasimamasi, yani duragan
olmalari gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri, farki alinarak duragan hale getirildiginde ise, veri dzelliklerini
kaybetmekte ve serinin tasidigi kisa ve uzun dénemli iliskiler ortadan kalkmaktadir. Bu durumda, seriler arasinda uzun
dénem iliskisi olusmayacaktir. Esbitinlesme testleri ise, bu sorunlar ortadan kaldiran bir yontemdir (Sarikovanlik vd.,
2020: 127).

Pay senedi fiyatinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla gergeklestirilen galismanin analizinde ekonometrik yontem
olarak zaman serisi es-butlinlesme analizi kullanilmistir. Calismanin analizinin baglangicinda korelasyon analizi ile yiksek
korelasyona dayall bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti sorunu olup olmadigi tespit edilmis, ylksek
korelasyona sahip bagimsiz degiskenlerden bazilari analiz diginda birakilmistir. Es-bitlinlesme analizini gergeklestirmek
icin oncelikle degiskenlerin duragan olup olmama durumlari ADF ve PP birim kok testleri ile sinanmig, duragan
olmadiklarinin tespiti sonrasinda uygun gecikmeye sahip VAR modelleri BIST-100 ve BiST-30 Endeksi modelleri iin
olusturulmustur. VAR modeli araciligiyla galigmanin degiskenleri arasinda uzun dénemli iligkinin varligi Johansen es-
butinlesme testi ile belirlendikten sonra uzun dénem tahmin sonuglari FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ile
elde edilmistir.

Borsa Istanbulda pay senedi fiyatinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla olusturulan her iki model asagida
gosterilmektedir.

Buna gore;
Model 1 : InBIST100; = a + B+Faiz; + B,Dolar; + BsinAltin + BalnBrent; + &
Model 2 : InBIST30; = a + B1Faiz; + B2Dolar; + BaInAltin; + BanBrent; + &

Yukarida olusturulan pay senedi fiyatlarinin belirleyicilerine iliskin denklemde, a; sabit katsayiyl, §; t zamandaki bagimsiz
degiskenlere iliskin egim katsayilarini, €; bagimsiz 6zdes dagilmis hata terimlerini temsil etmektedir.

2.3.Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin betimleyici istatistikler Tablo 2'de gdsteriimektedir.

Tablo 2. Degiskenlere iligkin Tanimlayici istatistikler

BIST100 BIST30 FAiZ DOLAR ALTIN BRENT
Ortalama 024.855 1207.092 12.82035 4.855128 1462.151 76.38191
Medyan 858.9899 1061.498 10.93667 3471171 1333.747 69.02000
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Maksimum 3179.990 3457.600 24.43000 18.29794 1910.910 123.4100
Minimum 512.6662 616.9830 6.766667 1.578467 1101.193 14.85000
Std.Sapma 505.4428 523.1653 4.425787 3.999587 247.2279 28.13490
Carpiklik 2.453151 2432681 0.915033 1.885009 0.401285 0.026392
Basiklik 9.601377 9.804720 2.748992 6.149194 1.680685 1.836794
Jarque-Bera 132.4812 137.0363 6.682124 47.25547 4.670059 2.655177
Olasilik 0.000000 0.000000 0.035399 0.000000 0.096808 0.265116
Gézlem 47 47 47 47 47 47

Yukarida Tablo 2'de analiz kapsaminda incelenen 2 modele ait calismanin degiskenleri olan BiST100, BiST30, Faiz,
Dolar, Altin ve Brent 47 g6zlemden olugsmaktadir. Analiz dénemi dikkate alindiginda, iki modele ait bagimii degiskenler
olan BIST100 ve BiST30'un ortalama, en biiyiik ve en kiiciik degeri sirasiyla; 1024.85, 3179.99, 512.66 ve 1207.09,
3457.60, 616.98 seklinde gerceklesmistir. Calismada kullanilan faiz degiskeninin ortalama, en bliyik ve en kiiglk degeri
siraslyla; 12.82, 24.43 ve 6.76°dir. Dolar degiskeninin bu dénemde ortalama, en biylk ve en kiigik degderi sirasiyla;
4.85,18.29 ve 1.57'dir. Ons Altin fiyati ortalama, en buytik ve en kiigiik degeri sirasiyla; 1462.15, 1910 ve 1101 Dolar
olurken, son olarak Brent petrol fiyati bu dénemde ortalama, en biyik ve en kiiclik de@eri sirasiyla; 76.38, 123.41 ve 14.85
Dolar olarak gergeklesmistir.

Tablo 3. Model 1°de Yer Alan Degiskenlere iligkin Korelasyon Analizi Sonuglari

BIST100 FAiZ DOLAR ALTIN BRENT
BIST100 1
FAlZ 0.545 1
DOLAR 0.957 0.632 1
ALTIN 0.509 0.144 0.559 1
BRENT 0.017 -0.170 -0.041 0.302 1

Model 1’de yer alan degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglari yukaridaki tabloda gosterilmektedir. Tablo 3'de
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde Dolar ve Faiz arasindaki 0.63 dlizeyindeki oranin en
yuksek korelasyon oldugu gortlmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon 0.80 ve zeri olmadigindan bu
bagimsiz degiskenlerle olusturulacak modelde goklu dogrusal baginti sorununun olmayacagi gortimektedir. Ayrica
bagimli degisken olan BiST-100 Endeksi fiyati ile Dolar bagimsiz degiskeni arasindaki korelasyonun 0.95 olmasi, Dolar
degiskeninin Bist100 endeksi fiyatindaki degisimleri agiklamakta énemli bir degisken olabilecedgi bilgisini vermektedir.

Tablo 4. Model 2'de Yer Alan Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi Sonuglar

BIST30 FAIZ DOLAR ALTIN BRENT
BIST30 1
FAiZ 0.558 1
DOLAR 0.947 0.632 1
ALTIN 0.460 0.144 0.559 1
BRENT 0.0001 -0.170 -0.041 0.302 1

Model 2'de yer alan degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglari Tablo 4'te gOsterilmektedir. Tabloda bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon filigkisi incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda yiksek korelasyon iligkisi
goriimemektedir. Ayrica bagimli degisken olan BIST-30 Endeksi fiyati ile Dolar bagimsiz degiskeni arasindaki
korelasyonun 0.94 olmasi, Dolar degiskeninin Bist30 endeksi fiyatindaki degisimleri aciklamakta 6nemli bir degisken
olabilecegi bilgisini vermektedir.

Tablo 5. Model 1 ve 2'de Yer Alan Degiskenlere iligkin Varyans Artirma Faktorii (Vif) Analizi Sonuglari

Degiskenler Varyans Merkezi Olmayan Merkezi

Katsayisi VIF Degeri VIF Degeri
Faiz 51.55517 17.91804 1.871625
Dolar 91.83037 6.821735 2.722590
Altin 0.016483 68.59833 1.867235
Brent 0.811682 10.15834 1.190810
C 36983.71 70.03516 NA
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Tablo 5'te Model 1 ve 2'ye iliskin merkezi VIF degerleri her iki modelde de ba§imsiz degiskenler ortak oldugu icin birlikte
verilmistir. Tabloda goérildigu tizere merkezi VIF degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin merkezi VIF degerlerinin
5'ten kiigik oldugu gértlmektedir. Dolayisiyla Tablo 5'te yer alan bagimsiz degiskenler kullanilarak olusturulacak model
¢oklu dogrusal baginti agisindan sorun olusturmayacaktir.

Alanyazinda, degiskenlerin duraganlik (birim kok) ozelliklerinin sinanmasinda ¢ogunlukla ADF ve PP birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu testlere iliskin sonuglar asagida Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

pedsien SabitI;ADF Test Sabitli ve Trendli Sabitll:i,P Test Sabitli ve Trendli KARAR

LNBIST100 1.327(0.998) -0.632(0.972) 2.326(0.999) -0.632(0.972) ng?lga"
ALNBIST100 -7.073(0.000) -7.571(0.000) -7.073(0.000) -7.565(0.000) Duragan
LNBIST30 0.872(0.994) -1.119(0.914) 1,574(0.999) -0.864(0.951) ng?lga"
ALNBIST30 -7.449(0.000) -7.819(0.000) -7.449(0.000) -7.806(0.000) Duragan
FAiZ -2.265(0.187) -3.861(0.022) -1.835(0.359) -2.766(0.216) g:;lgan
AFAIZ -5.589(0.000) -5.582(0.000) -4.268(0.001) -4.224(0.008) Duragan
DOLAR 3.779(1.000) 1.669(1.000) 6.028(1.000) 2.880(1.000) g:;lgan
ADOLAR -2.30(0.175) -6.900(0.000) -5.897(0.000) -6.928(0.000) Duragan
LNALTIN -0.886(0.783) -1.118(0.914) -1.085(0.713) -1.118(0.914) g:;lgan
ALNALTIN -4.762(0.000) -4.792(0.001) -4.668(0.000) -4.541(0.003) Duragan
LNBRENT -2.859(0.058) -2.856(0.185) -2.771(0.070) -2.822(0.196) g:;lgan
ALNBRENT -9.642(0.000) -9.672(0.000) -9.818(0.000) -10.05(0.000) Duragan

Not:Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ‘A’ sembolii fark islemini gdstermektedir.

Tablo 6'da yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuclarina gére, BiST100, BiST30, Faiz, Dolar, Altin ve Brent serisinin
birim koke sahip olduguna (seri duragan degildir) iliskin Ho temel hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir ifadeyle bu
degiskenlerin duragan olmadigi ifade edilebilir. Duragan olmayan serilerin birinci dereceden farklari alinarak ADF ve PP
birim kok testleri uygulandiginda birim koke sahip olduguna (seri duragan degildir) iliskin Ho temel hipotezi
reddedilmektedir. Sonugta tlim degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmektedir.

Es-bltunlesme analizine gegilmeden 6nce uygun gecikmeye sahip Vektor otoregresif (VAR) modelinin belirlenmesi
gerekir. VAR modelinde kullanilacak gecikme degerinin tespiti, cesitli bilgi kriterleri kullanilarak gerceklestiriimektedir. Her
iki model igin gerceklestirilen uygun gecikmeye sahip VAR modeli sonuclari asagida Tablo 7 ve Tablo 8'de verilmigtir.

Tablo 7. Model 1 i¢in VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -196.8372 NA 0.008217 9.387779 9.592570 9.463299

1 -21.03574 302.5421 7.46e-06 2.373755 3.602500* 2.826878

2 14.67950 53.15757* 4.76e-06* 1.875372" 4.128070 2.706097*
3 34.10112 24.38994 7.02e-06 2.134832 5.411483 3.343160

4 62.82916 29.39614 7.71e-06 1.961434 6.262039 3.547364

Not: ™ ligili kriterler tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gdstermektedir.

Model 1°de bilgi kriterlerinin cogunlugu (LR, FPE, AIC ve HQ) agisindan uygun gecikme degeri iki olarak saptanmistir.

Tablo 8. Model 2 igin VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -212.3978 NA 0.016944 10.11153 10.31632 10.18705
1 -38.24740 299.7007 1.66e-05* 3.174298 4.403042* 3.627421*
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2 -12.71335 38.00416 1.70e-05 3.149458 5.402156 3.980184
3 4.514006 21.63436 2.78e-05 3.510976 6.787628 4719304
4 42.94606 39.32583" 1.94e-05 2.886230" 7.186835 4.472160

Not: ' llgili kriterler tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gdstermektedir.
Model 2'de bilgi kriterlerinin gogunlugu (FPE, SC ve HQ) agisindan uygun gecikme degeri iki olarak saptanmistir.

Her iki model icin uygun gecikmeye sahip VAR modelinin belirlenmesinden sonra, analizde kullanilan degiskenler ayni
dereceden I(1) bitlinlesik olduklarindan, degiskenler arasindaki uzun dénemliiliskinin varligi Johansen esbitlinlesme testi
ile sinanmistir. Johansen esbutunlesme testi sonugclari her iki model igin asagida Tablo 9 ve 10°'da gosteriimektedir.

Tablo 9. Model 1 i¢in Johansen Eg-butiinlesme Testi Sonuglari

Denklem Sayisi Efggr‘l’:r'fe Trace Istatistigi Kritik Deger(%5) Olasilik
=0 0491526 7701769 7697277 0.04%6
<1 0387268 4658237 5407904 0.1963
<2 0278003 2454010 3519275 04285
<3 0137604 9.882031 2026184 06514
<4 0069060 3220205 9164546 05404

Tablo 9'da yer alan johansen es-biitiinlesme sonuglarina gére InBiST-100 ile Faiz, Dolar, InAltin ve InBrent degiskenleri
arasinda bir tane es-bltinlesik vektdr bulunmaktadir.

Tablo 10. Model 2 igin Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuglan

Eigenvalue

Denklem Sayisi Degerler Trace Istatistigi Kritik Deger(%5) Olasilik
r=0 0.579439 82.37006 76.97277 0.0182
r<1 0.361712 43.39257 54.07904 0.3127
r<2 0.244572 23.18910 35.19275 0.5158
r<3 0.141028 10.56791 20.26184 0.5841

r<4 0.079487 3.727063 9.164546 0.4543

Tablo 10'da yer alan Johansen es-biitiinlesme sonuclarina gére InBIST-30 ile Faiz, Dolar, InAltin ve InBrent degiskenleri
arasinda bir tane es-bltiinlesik vektdr bulunmaktadir.

Johansen es-bitlinlesme testi uygulandiktan sonra bu iligkilerin sapmasiz katsayilarini tahmin etmek tzere FMOLS
y6ntemi kullaniimigtir. Model 1 ve 2'ye iliskin FMOLS tahmin sonuglari agagida Tablo 11 ve 12'de verilmektedir.

Tablo 11. Model 1 FMOLS Tahmin Sonuglarn

Degiskenler Katsay! Standart Hata tIstatistigi Olasilik
FAiZ -0.019091 0.006283 -3.038366 0.0042***
DOLAR 0.057379 0.010501 5.463898 0.0000***
LNALTIN -0.253952 0.135640 -1.872247 0.0685*
LNBRENT 0.200479 0.061619 3.253542 0.0023***
Sabit 7.388503 0.945683 7.812875 0.0000
Trend 0.018403 0.003810 4.830071 0.0000
R2 0.93

Not: ***** * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyindeki istatistiksel anlamlili§i ifade etmektedir.
Yukaridaki tabloda BIST100 Endeksi fiyatina etki eden faktérlere iliskin FMOLS tahmin sonuglari verilmektedir.

Model 1 sonuglarina iligkin bagimsiz degiskenlere ait katsayilar dikkate alindiginda, galismada bagimli degisken olarak
kullanilan LNBIST100 degiskeniyle Faiz degiskeni arasinda %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli gii¢lii negatif iligki
tespit edilmigtir. Bagka bir ifadeyle, 3 aylik mevduatlara 6denen faiz %1 arttiinda LNBIST100 endeksi fiyati %0.019
azalmaktadir. Bu sonug, vadeli mevduat yatiriminin yatirimcilarin tercihlerinde alternatif riski daha diistk bir yatirim araci
oldugunu, vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlarinin arttirimasi durumunda LNBIST-100 endeksinde pay senedi
yatirimlari bulunan yatirimeilarin, yatirimlarinin bir kismini vadeli mevduata aktarabileceklerini gdstermektedir.

LNBIST100 degiskeni ile Dolar degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 duzeyinde anlamli guiglii pozitif iligkiye sahip oldugu
saptanmistir. Baska bir ifadeyle, Dolar/TL kuru %1 arttiginda LNBIST100 endeksi fiyati %0.057 artmaktadir. Bu sonug,
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Dolar kurunda yasanacak artigin Ulkedeki sirketler Uzerinde Oncelikle maliyet artisi yagsanmasina daha sonrasinda ise
sirketlerin bu maliyetleri tiketicilere yansitmasi sonrasi sirketlerin bilangolarindaki karliligin LNBIST-100 endeksi fiyatlarina
pozitif ydnde yansimasi olarak ifade edilebilir.

LNBIST100 degiskeni ile LNAItin degiskeni arasinda istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamli negatif bir iliskiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, LNAItin %1 arttiginda LNBIST100 endeksi fiyati %0.25 azalmaktadir. Bu sonug,
altin yatinminin yatinmcilarin tercihlerinde alternatif riski daha dstik bir yatirim araci oldugunu, tlkemizde veya diinyada
ekonomilerde yasanabilecek resesyon veya savas gibi durumlarda LNBIST-100 endeksinde pay senedi yatirimlari bulunan
yatirimcilarin, yatinmilarinin bir kismini altina aktarabileceklerini géstermektedir.

LNBIST100 degiskeni ile LNBrent degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli giiglii pozitif iliskiye sahip
oldugu bulunmugtur. Baska bir ifadeyle, Petrol fiyatlari (LNBrent) %1 arttiginda BIST100 endeksi fiyati da %0.20
artmaktadir. Bu sonug, Dolar degiskeni ile LNBIST100 arasindaki sonuca benzer sekilde yorumlanabilir. Petrol fiyatlarinin
artisi sirketlerin maliyetlerinde artisa sebep olacak ilerleyen siiregte bu maliyetlerin Griin fiyatlarina yansitilmasi ve
enflasyonist ortamin sonucunda sirket karliliklarinin artigiyla BIST-100 endeksi iizerinde pozitif etkisi gorillecektir.

Tablo 12. Model 2 FMOLS Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay! Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
FAiZ -0.014876 0.006723 -2.212610 0.0327*
DOLAR 0.052889 0.011237 4.706864 0.0000***
LNALTIN -0.392027 0.145136 -2.701105 0.0101***
LNBRENT 0.197676 0.065932 2.998169 0.0047***
Sabit 8.592557 1.011885 8.491633 0.0000
Trend 0.016688 0.004077 4.093541 0.0002
R? 0.91

Yukarida Tablo 12'de BiST-30 Endeksi fiyatina etki eden faktorlere iliskin FMOLS tahmin sonuclari verilmektedir.

Model 2 sonuglarina iligkin bagimsiz degiskenlere ait katsayilar dikkate alindiginda, galismada bagimh degisken olarak
kullanilan LNBIST30 degiskeniyle Faiz degiskeni arasinda istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli giiclii negatif iliskiye
sahip oldugu gériilmektedir. Baska bir ifadeyle, 3 aylik mevduatlara 6denen faiz %1 arttiginda LNBIST30 endeksi fiyati
%0.014 azalmaktadir. LNBIST30 degiskeni ile Dolar degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli giiglii pozitif
iliskiye sahip oldugu gorilmektedir. Bagka bir ifadeyle, Dolar/TL kuru %1 arttiginda LNBIST30 endeksi fiyati %0.052
artmaktadir. LNBIST30 degiskeni ile LNAItin degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli negatif bir iliskiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, LNAItin %1 arttiinda LNBIST30 endeksi fiyati %0.392 azalmaktadir.
LNBIST30 degiskeni ile LNBrent degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli giiclii poxzitif iliskiye sahip
oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, Petrol fiyatiari (LNBrent) %1 arttiginda LNBIST30 endeksi fiyati da %0.197
artmaktadir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul - 100 ve Borsa istanbul - 30 Endeksi Fiyatina etki eden faktérlerin aragtirildigi galismanin
sonuglari bu iki endeks igin karsilastirildiginda;

v" Her iki endeks fiyatina da benzer degiskenlerin ayni ydnde etki ettikleri,
v" Her iki endekse etki eden degiskenlerin katsayilari arasinda anlamli bir fark olmadigi, sonucuna ulagiimistir.

Sonug ve Degerlendirme

Pay senedi fiyatlari ekonomik faaliyetlerin gelecekteki Gnemli gbstergesi olarak kabul gormektedir. Bu sebeple degiskenler
ve pay senedi fiyatlari arasindaki etkilesimler biylk 6nem tasimaktadir. Ulkelerin makroekonomik politikalarinin
belirlenmesinde para arzi ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenlerdeki ayarlamalar pay senedi fiyatlarini etkileyebilir.

Bu calismanin amaci, pay senedi fiyatinin belirleyicilerinin tespit edilerek Borsa istanbul -100 ve Borsa istanbul — 30
Endeksi fiyatina etki eden faktorlerin farklilik icerip icermediginin tespit edilmesidir. Bu amagla ¢alismanin analizinde, pay
senetleri Uizerinde etkisi oldugu distnllen muhtemel makroekonomik degiskenler dikkate alinmistir. Calismanin modeline
iligkin veriler 2011/Q1-2022/Q3 dénemini kapsamakta ve 47 geyrek dénemlik bir veri setinden olusmaktadir. Calismada
pay senedi fiyatlarini temsil eden iki tane bagimli degisken kullanilmistir. Bu degiskenler BIST-100 ve BiST-30 Endeksi
fiyatidir. Bagimsiz degiskenler olarak ise; Dolar/TL kuru, 3 aya kadar vadeli mevduata ddenen faiz, altin ons fiyati ve
Avrupa Brent petrol fiyati kullaniimistir.

Calismada modeller olusturuimadan 6nce bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon iligkileri incelenmis,
yiksek korelasyon iliskisi olmasi durumunda yilksek korelasyona sahip badimsiz degiskenlerden birisi goklu dogrusal
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baginti sorunu yasanmamasi igin model disinda birakiimistir. Tim degiskenlerin duraganliklari ADF ve PP birim kok
testleri ile sinanmis tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Uygun gecikmeye sahip VAR
modelinin olusturulmasi ve Johansen es-bitunlesme testleri sonucunda her iki model igin bir tane es-butinlesme iligkisi
tespit edilmigtir. En son asamada ise FMOLS ile tahmin sonuglari gergeklestirilmistir.

Caligmaya iliskin Model 1 sonuglarina gére, modelde bagimli degisken olarak yer alan LNBIST100 degiskeni ile Faiz
degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli gugll negatif iliskiye sahip oldugu tespit ediimistir. Bagka bir
ifadeyle, 3 aylik mevduatlara édenen faiz %1 arttiginda LNBIST100 endeksi fiyati %0.019 azalmaktadir. LNBIST100
degiskeni ile Dolar degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 duzeyinde anlamli guglu pozitif iliskiye sahip oldugu
saptanmigtir. Dolar/TL kuru %1 arttiginda LNBIST100 endeksi fiyati %0.057 artmaktadir. LNBIST100 degiskeni ile LNAItin
degiskeni arasinda istatistiki olarak %10 duzeyinde anlamli negatif bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. LNAItin %1
arttiginda LNBIST100 endeksi fiyati %0.25 azalmaktadir. LNBIST100 degiskeni ile LNBrent degiskeni arasinda istatistiki
olarak %1 dizeyinde anlamli gigli pozitif iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Petrol fiyatlari (INBrent) %1 arttiginda
LNBIST100 endeksi fiyati da %0.20 artmaktadir.

Calismaya iliskin Model 2 sonuglarina gére ise, modelde bagimli degisken olarak yer alan LNBIST30 degiskeni ile Faiz
degiskeni arasinda istatistiki olarak %5 dizeyinde anlaml gugli negatif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bagka bir
ifadeyle, 3 aylik mevduatlara ddenen faiz %1 arttiginda LNBIST30 endeksi fiyati %0.014 azalmaktadir. LNBIST30
degiskeni ile Dolar degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamh glgli pozitif iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Dolar/TL kuru %1 arttiginda LNBIST30 endeksi fiyati %0.052 artmaktadir. LNBIST30 degiskeni ile LNAItin
degiskeni arasinda istatistiki olarak %1 duizeyinde anlamli negatif bir iliskiye sahip oldugu gériimektedir. LNAItin %1
arttiginda LNBIST30 endeksi fiyati %0.392 azalmaktadir. LNBIST30 degiskeni ile LNBrent degiskeni arasinda istatistiki
olarak %1 diizeyinde anlamli glcli pozitif iliskiye sahip oldugu gériimektedir. Petrol fiyatlari (LNBrent) %1 arttiginda
LNBIST30 endeksi fiyati da %0.197 artmaktadir.

Sonug olarak, Borsa istanbul-100 ve Borsa istanbul-30 Endeksi Fiyatina etki eden faktorlerin aragtirildigi galismanin
sonuglari bu iki endeks icgin karsilastirildiginda;

v" Her iki endeks fiyatina da benzer degiskenlerin ayni yonde etki ettikleri,
v" Her iki endekse etki eden degiskenlerin katsayilari arasinda anlamli bir fark olmadigi,

v" Her iki endeks igin de mevduatlara ddenen faiz ve altinin Gilkemizdeki borsa yatirmeilarinin tercihlerinde alternatif
bir yatirm araci oldugu,

v" Kur ve Brent petrolde yasanabilecek bir artisin, farkli degerlerde olsa da her iki endeks fiyatlarini arttirdigi
sonucuna ulagiimigtir.

Bu ¢alismanin bulgulari, segilen érneklem ve veri donemi ile kisitlidir. Sonraki galismalarda, Borsa istanbul'da yer alan
diger endekslere etki eden faktorlerin ayrigip ayrismadigi karsilastirilabilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Stock markets have many basic functions such as providing liquidity to an economy, spreading capital to the base,
facilitating structural changes in the economy and creating resources for the economy. Companies can obtain the financial
funds they need in order to continue their activities in many different ways. Sometimes companies that meet their funding
needs through the use of external financing, and sometimes they may apply to their shareholders for their funding needs.
Meeting the demand for funds with equity capital; It can be provided by the capital increase of the existing partners of the
enterprise or by the recruitment of new partners to the enterprise. Stock prices are accepted as an important indicator of
economic activity in the future. For this reason, the interactions between variables and stock prices are of greatimportance.
In determining the macroeconomic policies of countries, adjustments in macroeconomic variables such as money supply
and interest rates may affect stock prices. Therefore, it is important to determine the macroeconomic factors that affect
the stock market prices. The aim of this study is to determine the determinants of the stock price and to compare the
factors affecting the price of Borsa istanbul-100 and Borsa istanbul-30 Index. The data regarding the model of the study
covers the period of 2011/Q1-2022/Q3 and consists of a 47 quarterly data set. In the study, BIST-100 and BIST-30 index
price as the dependent variable representing the stock prices, and as independent variables; Dollar/TL rate, interest paid
on time deposits up to 3 months, gold ounce price and European Brent oil price are used. The existence of a long-term
relationship between the variables was determined by the Johansen cointegration test. It was found that there was no
significant difference for the index.When the results of the study investigating the factors affecting the price of Borsa
istanbul - 100 and Borsa istanbul - 30 Index are compared for these two indices, it is seen that similar variables affect both
index prices in the same direction, there is no significant difference between the coefficients of the variables affecting both
indices. For the index, it has been concluded that interest paid to deposits and gold are an alternative investment tool in
the preferences of stock market investors in our country, and that an increase in exchange rate and brent oil increases the
prices of both indices, although at different values.
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Methods

Time series cointegration analysis was used as an econometric method in the analysis of the study carried out to determine
the determinants of the stock price. At the beginning of the analysis of the study, it was determined whether there was a
multicollinearity problem between the correlation analysis and the independent variables based on high correlation, and
some of the independent variables with high correlation were excluded from the analysis. In order to perform the
cointegration analysis, first of all, whether the variables are stationary or not were tested with ADF and PP unit root tests,
and after determining that they are not stationary, VAR models with appropriate lag were created for BIST-100 and BIST-
30 Index models. After determining the existence of a long-term relationship between the variables of the study by means
of the VAR model with the Johansen cointegration test, the long-term estimation results were obtained with FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Squares).

Findings

According to the Model 1 results of the study, it was determined that there is a statistically significant 1% level of strong
negative relationship between the LNBIST100 variable, which is the dependent variable in the model, and the Interest
variable. In other words, when the interest paid on 3-month deposits increases by 1%, the price of the LNBIST100 index
decreases by 0.019%. It was determined that there is a statistically significant and strong positive relationship at the level
of 1% between the LNBIST100 variable and the Dollar variable. When the USD/TL rate increases by 1%, the price of the
LNBIST100 index increases by 0.057%. It was determined that there was a statistically significant 10% negative
relationship between the LNBIST100 variable and the LNGold variable. When LNgold increases by 1%, the price of
LNBIST100 index decreases by 0.25%. It was found that there is a statistically significant and strong positive correlation
at the level of 1% between the LNBIST100 variable and the LNBrent variable. When oil prices (INBrent) increase by 1%,
the price of LNBIST100 index also increases by 0.20%. According to the Model 2 results of the study, it was determined
that there was a statistically significant 5% negative relationship between the LNBIST30 variable, which is the dependent
variable in the model, and the Interest variable. In other words, when the interest paid on 3-month deposits increases by
1%, the price of the LNBIST30 index decreases by 0.014%. It has been determined that there is a statistically significant
and strong positive relationship at the level of 1% between the LNBIST30 variable and the Dollar variable. When the
USD/TL rate increases by 1%, the price of the LNBIST30 index increases by 0.052%. It is seen that there is a statistically
significant negative relationship at the level of 1% between the LNBIST30 variable and the LNGold variable. When LNgold
increases by 1%, the price of LNBIST30 index decreases by 0.392%. It is seen that there is a statistically significant and
strong positive relationship at the level of 1% between the LNBIST30 variable and the LNBrent variable. When oil prices
(LNBrent) increase by 1%, the price of LNBIST30 index increases by 0.197%.

Conclusion

The aim of this study is to determine the determinants of the stock price and to determine whether the factors affecting the
price of Borsa istanbul -100 and Borsa istanbul-30 Index are different. For this purpose, possible macroeconomic variables
that are thought to have an impact on stocks are taken into account in the analysis of the study. The data regarding the
model of the study covers the period of 2011/Q1-2022/Q3 and consists of a 47 quarterly data set. Two dependent variables
representing stock prices were used in the study. These variables are BIST-100 and BIST-30 Index prices. As independent
variables; Dollar/TL rate, interest paid on time deposits up to 3 months, gold ounce price and European Brent oil price are
used. The existence of a long-term relationship between the variables was determined by the Johansen cointegration test.
It was found that there was no significant difference for the index.When the results of the study investigating the factors
affecting the price of Borsa Istanbul-100 and Borsa istanbul-30 Index are compared for these two indices, it is seen that
similar variables affect both index prices in the same direction, there is no significant difference between the coefficients
of the variables affecting both indices. For the index, it has been concluded that interest paid to deposits and gold are an
alternative investment tool in the preferences of stock market investors in our country, and that an increase in exchange
rate and brent oil increases the prices of both indices, although at different values.
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